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ARTÍCULOS
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EL ORO EN LA ENCRUCIJADA DE LOS ACONTECIMIENTOS
MONETARIOS INTERNACIONALES ***
XENOPHON ZoLOTAS
En los últimos meses, elproblemadel oro se ha agudizado espe-
cialmente como consecuenciade la prolongada crisismonetaJia inter-
nacional iniciada el año pasado y el desarrollo deunainteÍ1sa~~ti­
vídad especulativa que momentáneamente llevó el precio del, oro
en el mercado libre, hasta alcaIl:larel doble del cambipoficiaL,
Las '. autoridades monetarias de los principales países industriales
y el Fondo Monetario Internacional, han mostrado unácreciente
preóéúpacíón ante estos acontecimientos' y son varias las propuestas
presentadas con el objeto de controlar esta situación. Pero, peseasu
parcial' desmonetización, el oro sigue ligado' al' sistema nionetario
internacional y aféctasu natural desenvólvímíento en-muchos e iriJ.'-
portantes aspectos.
El período actual es crucial para el Oro y el futuro del sistema
monetario internacional. Podría decirse que el oro ha llegado a una
encrucijada de su historia monetaria. Las decisiones que pronto ten-
drán que tomarse, determinarán si hemos de proseguir con la .defínída
desmonetización del oro, o hemos de volver Para iniciar su re-mene-
tizaCión.En el segundo. de los casos, estaríamos perpetuando Iaínes-
tabilidad ylain~értidu~b~e,que',han castigado ,alsiste~a~onetario
internacional,en los últimos años, mejor dicho, el{los,diez,últimos afies,
Versión inglesa de un artículo del Profesor XoeilOphonZolotas,éx-Drrector
del Banco de Orecía.ipublícado en el diario de, Atenas TO VIMA, el 18y 19 de
agosto de 1972. " . . . . .
.... Traducción del. inglés realizada por la Sra; Lelia Bustos Vocosde Ortíz,
jefe de la División Traducciones de la Facultad de Ciencias, Económicas de, la
Universidad. Nacional de Córdoba.' . . .
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Realmente es de lamentar que todas las últimas decisiones im-
portantes que afectan al oro y al sistema monetario internacional se
hayan tomado bajo la presión de enormes movimientos especulativos
que han medrado con los errores de las autoridades monetarias y la
politización de los problemas de la moneda. Por temor a que ahora
ocurra-lo mismo y que las decisiones a tomar no ofrezcan la, solución
para el problema del oro, haciendo posible la reorganización del
tambaleante sistema monetario internacional sobre una base sólida o
firme, nos hemos visto impulsados a presentar la propuesta conte-'
nida en este trabajo.
El oro .fue factor de estabilidad del sistema monetario de post-
guerra, donde jugó un rol múltiple (el de común denominador de las
monedas, componente principal'de las .reservas -, oficiales y' fuente más
Í111portante de incremento en la liquidez internacional) .míenfrassu
precio de mercado libre o su precio de venta se mantuvo igual al
cambió ofícíal de $ 35 la onza de oro puro.
,L~ ig~aldad ,de precio del mercado libre. '1 el cambio oficial en
lo refere~te al oro, en realidad se ma~tuvo de una manera ge~eral,
hasta ,1960, pese a.• algunas desviaciones incidentales y secundarias,
por el hecho de que la. demanda de oro no - monetario se man-
tenía más baja. que .la oferta del mercado. al precio oficial. En .estas
circunstancias, la demanda perfectamente elástica de los bancos cen-
tralesqueabsorbían el exceso de la oferta de oro al precio oficial
aseguraron-la estabilidad del precio en el mercado abierto.
Sin embargo.vpudoadvértírseuna fuerte tendencíaalcísta de 'la
demanda de oro en el mercado libre, desde 1961 en adelante.vcon
el resultado que lbs precios tendieron a 'elevarse porencirrla delpre-
'eíode$ 35la onza. Frente a esta emergencia, se creó una fuente de
'r~servas,de .0m(Gb,ld'Pool), con los' aportes de .los.barlcos .ceIltrales
de los más hnportantes países industriales, de acderdo a un plan
convenido de '. cuotas, Este fondo de reservas de oro fue concebido
comofnstrumento de intervención destinado a mantener las condí-
cíones.de orden del mercado yevítar por medio de la compra o la
venta de oro cualquier desviación sustancial del precio oficial.
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Este sístemade intervención al principio pareció .asegurar un
cierto grado de estabilidad. Sin embargo, .luego de regir por espacio
de algunos años, demostró ser nada más que un instrumento por el
cual los especuladores y los tradicionales acaparadores de oro tu-
vieron acceso al oro monetario .de .los bancos centrales.: En realidad,
por el año 1966, el oro del banco central.comenzó a-fluir engrandes
cantidades hacia el mercado libre, al precio. oficial de $35 la oriza
y el movimiento cobró tales proporciones en 1967, que tuvo que
abolirse el fondo de reservas de oro, denominadoGold Pool. El
acuerdo del mes de marzo de 1968, estableció en su lugar, un sis-
tema de precio doble como medida de emergencia destinada a pre-
venir -la gradual deplecíón .o el paulatino agotamiento del stock de
oro en moneda del Mundo Occidental. En virtud de este convenio,
el precio de $ 35 la onza se mantenía sólo para las transacciones en
oro entre los bancos centrales que tuvieron que refrenar sus compras
o .ventas de oro en el .mercado abierto, para que éste quedara» en
libertad hasta encontrar su nivel.
La experiencia ha demostrado que este convenio no' dio solución
duradera al problema, ni pudo salvaguardar al sistema monetario
internacional y al dólar de la amenaza de una demanda encoIls-
tante aumento del oro, principalmente confines especulativos. Pudo
advertirs~ además que la amenaza aumentaría en proporci6Ji a -la
mayor diferencia entre el precio de venta oficial yUbredeloro.
Mientras tanto, el 15 de agosto de 197i, el gobiernodelos Estados
Unidos abolió oficialmente la convertíbílídaddeldólar en oro, cosa
que en la práctica, ya se había abandonado unos añosaJites;desde
que se había. solicitado a los bancoscéntrales que no pidieraIl. -Ia
conversión-de las reservas en dólares por oro. Por últirilo,el18
de diciembre de 1971, en forma símtiltáneá" con el re-alineamiento
de las monedas, se elevó el precio oficial del oro de $ 35 á. $ 38
la onza. Esto, naturalmente no Impidió que se reanudara la suba
del precio del oro en el mercado libre. Subiendo lentamente; yen
forma discontinua al principiarel precio del oro subió: bruscamente
desde el mes de abril de 1972'y para los primeros días de agosto
del mismo año había superado el precio de $70 la onza.
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El estado actual del.mercado de.oro constituye indudablemente,
una seria. amenaza para el sistema monetarío internacional, principal-
mente en. Su. dislocada condición presente.
Pese al abandono de la convertibilidad del dólar, el sistema mo-
netario internacional.~igue.atado.al.oro.Los vaÍores de paridad como
así también los Derechos Especiales de Giro, se Hjarrsegún los tér-
minos del oro.y las transacciones delFondo Monetario Internacional
se basan en. las paridades del mencionado metal. Es evidente que
dicho sistema, no puede operar .suavemente cuando élprecíodeloro
en el. mercado libre está cerca del .doble del precio oficial.
El precio oficial del oro de $38 la onza, es totalmente irreal,yes
prácticamente ímposíble que el precio del mercado libre •llegue al-
guna.vez a acercarse; Por Jo taílto,la diferencia de precio, estable-
cida .en forma permanente, constituye una sería anomalía como. ha
podido apreciarse en la reacción de los bancos centrales. En realidad,
ninguno de ellos está actualmente. preparado para usar sus reservas
de oro como forma de pago de sus oblígacíones a la tasaofícíalxA
este respecto resulta. partículannente significativo que los bancos
centrales.de Francia y Japón se hayan, negado. últimamente a •cum-
plimentar su deuda en oro con el Fondo Monetario Internacional
en razón de. los aumentos de la cotización. de algunos. de)()spaíses
míembros ..Lamagnitl1d de la diferencia entre el ¡>reciooficial yel
del mercado.Iíbre .eleva el grado de: incertidumbre y nervíosísmo de
los mercadosfínancíeros internacionales.y constituye un factor nega-
tivo en los intentos, por reformar el sistema m.onetario ínternacío.. nal,
',', ;:":-'... :' .....:.. :: :'.::... ..:. ..- .: ....: .. ..
Diversas propuestas diametralmente opuestas entre. sí.se'han pro-
pugnado. para la .solución del problema. Pero ..mientras se. demoren
las decisiones adecuadas, estas ...propuestas .sólo contribuirán .. a .em-
.pe0r.ar la. mala situación. actual.
Una de tales propuestas-es duplicar el precio oficial. del oro.
Esta esla decisión deseada por los acaparadores principalmente, los
especuladores, y los productores del metal. Pero tal medida no habría
de resolver el problema de salvaguardar el sistema monetariointer-
nacional de los movimientos especulativos del mercado de oro. •Los
especuladores simplemente encontrarían una nueva base,« digamos
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por ejemplo, de $ 70 la onza, de la .cual podrían iniciar un nuevo
esfuerzo para elevar mas todavía el precio del oro. El sistema mone-
tario internacional quedaría a merced de los especuladores que se-
guirían. perturbando hasta que dentro de algunos años se viera obli-
gado a fijar un nuevo aumento en el precio oficial del oró.
Otra propuesta, que según los informes de la prensa, ha sido
tema de discusión entre el Presidente de Francia y el de Italia, con-
siste en fijar el precio del oro para la comunidad interna de Europa
y a los fines contables, al doble del nivel actual del cambio oficial.
Si se, adoptara esta propuesta, tendríamos tres precios para el oro: el
precio o cotización oficial, el del Mercado libre y el contable o finan-
ciero, que sólo llevaría a aumentar la confusión, la íncertídumbre
y el nerviosismo.
Parece también que el Fondo MonetaríoIntemacíonal en su me-
moria anual para 1972, propondrá que se venda el oro monetario
en el mercado libre para poder comprimir elprecio delmísínoa un
nivel cercano al de $ 38 la onza. El objeto de está medida es osten-
siblemente, crear un momento de alivio o dar un "ímpasse'i-en el
cual las principales potencias financieras puedan decidir con tranqui-
lidad, respecto al futuro del oro dentro del marco de la reforma
monetaria. En caso de adoptarse dicha propuesta, volveríamos a la
política del Fondo de Reservas de Oro (Gold Pool) de 1961, que
contribuyó al enorme desarrollo de la especulación en cuya acome-
tida sucumbió más tarde.
Las mismas consideraciones se aplican ala idea que las autori-
dades.fínancíeras de Estados Unidos parecen .estar tratando seria-
mente, que es la de proveer oro de •sus reservas monetarias anos
usuarios de la industria a precios razonables.
Personalmente, opino que todas estas propuestas lejos •de .inmu-
nizar al sistema monetario internacional- contra la especulación
del oro, tienden más bien a incrementar 'yperpetuar su vulnerabí-
lidad a los ataques especulativos. El problema en realidad, consiste
en saben cómo aislar elsistema monetarío.Intemacíonal de los azares
o riesgos del oro, que durante tanto tiempo han provocado serias
perturbaciones monetarias.
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Antes de intentar resolver elproblema será útil hacer, un avalúo
de las condícíones.de oferta y demanda en el mercado del oro;
La demanda no-monetaria de .oro (para el tradícíonal .acapara-
miento, la industria .y, artículos-de joyería) ha llegado actualmente
á un nivel casi. igual al de la producción del mercado libre y se es~
pera que continúe subiendo a una tasa anual de 3"4%. Sin embargo,
lo que provocó los últimos y espectaculares. aumentos sucesivos en el
precio del oro, ha sido la demanda.de los especuladores que persisten
en obtener .aprecíables ganancias del aumento del precio oficial del
oro que las autoridades financieras .ínternacíonales.. se verán oblí-
gados a conceder. La demanda especulativa reCibióun.poderoso
ímpetu cuando .varías firmas que se. especializaban en la venta de
oro pronosticaron la creciente escasez para los próximosaños,con
la correspondiente presión alcista en los precios,
Las tratativas franco-Italianas ~sobre el posible aumento en .el
precio del oro con respecto a las transacciones. entre .los.. bancos cen-
trales de la Comunidad Económica Europea y otros informes simila-
res han contribuido a intensificar la demanda especulativa.
Evidentemente, si. se rompiera el ímpetu de la demanda especu-
lativa y se invirtierasu tendencia, el precio del oro declínaría a corto
plazo, aunque lógicamente, nadie puede .decir en qué medida y hasta
cuándo.
Con respecto aja oferta de oro cabe hacer notar que la produc-
ción disminuyó el año pasado y que los especialistas en la materia
no esperan un aumento sustancial en los próximos años. Natural-
mente, un eventual retomo a la calma o la tranquilidad en el mer-
cado por .Ia estabilización del precio del oro a un nivel considerable-
mente más alto que el precio oficial es probable que Ilevea un incre-
mento en la producción de oro mediante. nuevasinversi()ne.s. Pero
aun .en este caso, la. tendencia alcista de. la.demanda pm:;a fines Il()_
monetarios no permitirá agregados sustanciales al stock de oro mo-
netario.
Además, los efectos de la demanda .especulatíva sobre. eluner-
cado, se componen de variaciones especulativas en la oferta' de los
países productores de oro, principalmente de. Sud Africa .. y probable-
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mente de. la Unión Soviética. Se supone que Sud Africaha reducido
la oferta de oro para el mercado en .los .últímos meses Para hacer
subir el precio.
Sin .embargo, si es verdad que los últimos acontecimientos regis-
trados en el mercado del oro, son el resultado de un resurgímíento
de la especulación, también es cierto que el movimiento nohubiera
alcanzado la amplitud que mostró si a pesar de la suspensión de la
convertibilidad del dólar en oro no hubiera seguido ocupando -Ia
posición crucial en el sistema monetario mundial y constituido el
componente principal de .las reservas '. monetarias oficiales. En tanto
proposiciones tales como el retomo del oro a su posición de pivote
en el sistema monetario que ocupaba en el pasado-y la reimplanta-
ción de la convertibilidad del dólar en oro, sean seriamenteconsi-
deradas., .tanto el, .mercado . de. .oro como el sistema, monetario
internacional seguirán a merced de los movímíentos especulativos
con sucesivas explosiones y .crisis. -
Si en el futuro han de evitarse tales casos; el- sístemamonetario
internacional tendrá que hacerse impermeable al oro. Debemos apren-
der la lección que nos diera la experiencia de la década del '60 y
hacer cuanto esté a nuestro alcance para neutralizar la trampa del
oro que causara tanto daño al sistema en los últimos diez años.
No escapa la conclusión que dice qu.edesdeque la d~malJ.da
no-monetaria absorbe toda la oferta del oro recién •.extraído, s?n.tres
las consecuencias que segura1I!-ente habrá de tener: Primer.0, .que el
oro no puede contribuir a la expansión de la liquidez internacional.
Segundo, que en un sistema de doble precio, el pre()io,del mercado
libre tenderá en el largo plazo a subir y permanecer por encima del
cambio oficial, Inientras que en el corto plazo, estará. sujeto .3: fluc-
tuaciones y explosiones por la presión de los movimientos especula-
tivos de diversa intensidad. Tercero, qll~ cada vez que e1precio del
mercado libre se eleve sustancialmente por ~:iJ.cimadel cambio oficial,
correrá una ola de incertidumbre y desconfianza por el sistema mo-
netario y las presentes dificultades habrán de reaparecer en cada
ocasión.
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Auri suponien.do que se aboliera el sistema de doble precio, cual-
quier Intento por estabilizar el precio del mercado libre al nivel del
oficial, implicará iD.evitablemente la venta de cuantiosas sumas de
oro monetario y -nos _llevará .directamente a caer.en la -. trampa del
Gold Pool.
Es por lo tanto evidente: que la única solución duradera es la de
aislar el sistema. monetario iD.temacional de los sucesos del mercado
de oro. Además ésta es también la forma más segura de recuperar
la calma para el propio mercado de oro.
El problema de la relación entre el oro y el sistema monetario
iD.temacional debe enfrentarse ahora y de manera que en el futuro
evíte.Jas. perturbaciones que la naturaleza de- suínterconexíón' está
actualmente provocando.
Ya hemos señalado que el oro, desde el momento que la de-
manda .no'monetaria del mismo prácticamente absorbe la oferta,
ha dejado de ser factor estabilizante del sistema monetario y fuente
de.iaumento de la Iíquídez ínternacíonal; Actualmente .sólo puede
emitir olas de iD.cerlidumbre y perturbación que hacen mecer. el sís-
tema.La superposición deIa especulacíón en la demanda. corriente
prov()ca agudas. fluctuaciones. enla demanda total.con los conse-
cuentes movimie~t:os .espasmódicos delprecío, Pero la especulación,
como ya lo dijera, tiene sus raíces en el nexo existente entre el oro
y el. sistema monetario internacional. Los especulad?res siempre
cuentan con presionar a.las autoridades financieras para elevar apre-
ciablemente el precio oficial del oro de forma de consolidar sus ga-
nancias' y nuevamente iniciar otrosaqueo desde el terrénófírme de
la llueva posiCióti. . . - .
.Creo que. el sistema monétaríofntérnacíoáal no podrá "estabili-
zarse .mientras sus atadur~s eOIl el oro no seha.)ran·cortado comple-
tamente, Creotambíén que ha .llegado el momento' de hacerlo.
La tarea parece, a primera .vi~ta,. imposible. o;al menos extreIDa.-
dámente difícil dada. la' participación -del oro en las reservas mone-
tarias oficiales. No obstante ello, pienso que existe una solución: la
abolición delprecio ofícíaldel or() y la extensión del precio de mer-
cado libre conforme lo determinen la oferta y la demanda, para-las
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transacciones oficiales en oro, actualmente sujetas -al·precio -o
cambio oficial. En efecto, lo que yo propongo es aplicar al oromo-
netario, el sistema de tasa o-cambio flotante experimentado ya tem-
porariamenteparalas mo~edas de reserva, por' ejemplo,-el- d6lar
estadounidense entre el ts de agosto y el 18 de diciembre de 1971,
y generalmente, la libra esterlina. Un elemento esencial de la solu-
ci6n sería la permanente exclusión en el futuro de la convertibilidad
del d6lar o de cualquier otra moneda en oro aun cambio o precio
fijo. Naturalmente, los Bancos Centrales' podrían utilizar sus reservas
de oro para sus pagos internacionales en:'caso de necesidad, aunque
al precio del mercado libre predominante en el momento. de la tran-
saccíón,
Por cierto que se puede argumentaren contra de esta propo-
sícíón, en el sentido-de que -crea un sinnúmero de problemas difíciles.
El primero surge "del hecho que el-oro -ha servido hasta el presente -de
común denominador de los valores a la par que se expresandirecta-
mente o indirectamente en términos de oro. Los Derechos Especiales
de Giro también se definen en. oro. El hecho de que todasIasmo-
nedas floten en funci6n al oro crearía por lo tanto una situación
confusa porque eliminaría el común denominador en'réf~:fericiaal
cual se devalúan o revalúan las monedas. El Ministro de. Hacienda
del Reino Unido, Mr, Barber avanz6 mucho dando las disposiciones
sobre el particular, cuando en lareuni6n de 1971 del Fondo Mone-
tario Intemacional,sugiri6 que los Derechos Especiales-de Círo.asú-
mieran el rol del oro como común' denominador; Pero, aunque
Mr, Barber advertía perfectamente la utilidad de los Derechos Espe-
ciales de Giro para este objeto, no alcanz6 -a ver que el éxito de' su
propuesta exigía también romper -la -atadurade los-Derechos Espe-
ciales de Giro con eloro. Porque, en sustancíar-riadahabríade cam-
biar, si -se; mantenía el nexo '. estable de las. Derechos Especiales de
Giro con el oro. Los Derechos Especiales del Giro se convertirían
en denominador común de las monedas pero- al mísmo-tíempo;. se
haría flotar en contra del oro.
En base a este sistema, las monedas conseguirían un. valor a la
par estable en funci6n o en términos a los Derechos Especiales de
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Giro y las 'devaluaciones. y revaluacíones se expresarían solamente
en .térmínos .de .los .Derechos Especiales •de Giro, por .medío de los
cuales se. determinarían los cambios contrarios o adversos' con otras
monedas. Por lo. tanto, (;JI sistema monetario internacional se basaría
en. el patr9J:lde los Derechos Especiales de,Giro en lugar del pa-
trón del cambio en oro. Un derivado de esta solución sería que
los cambios en los valores nominales de las IIloIledasde. reserva
se facilitarían sustancialmente, La adopción. de 'esta .propuesta por
cierto que exigiría la enmienda de los Artículos del Acuerdo del
Fondo Monetario Internacional
La segunda dificultad sería!que las reservas de oro de los bancos
centrales que en algunos casos' representan una elevada proporción
de sus reservas totales, fluctuarían en su valor. Este, sin embargo,
no sería un, obstáculo serío., No he hallado diferencia alguna entre
las reservas de oro sujetas a una tasa flotante y las reservas de <:livisas
extranjeras'compuestas de monedas cuyos valores nominales h~n va-
riado .' en repetidas ocasiones .', '. ( tal ••. como la. .Iíbra esterlina. y más
recientemente, el dólar)' o.Iasmonedas claves sujetas a tasas flotap.-
tes (como en el caso actualde la esterlina y el dólar. .en losúltímos
meses, del·llño.·1971).
Conforme al sistema propuesto, cuando un banco ·central· tuviera
que .pagar en oro a atrabanco, la. transacción. se. haría al valor del
precio de mercado libre predominante en ese momento..Como medida
de precaución adicional, podría estipularse que.elbancocentralpa-
gador. en oro, retuviera, el derecho a solicitar el. reembolso del oro
en cualquier .moneda convertible al precio de la operación .o.deIa
transacción original, dentro de un cierto período de.tíempo. Sin;ero-
bargo, es bastante difícil que las transacciones ofícíales en oro
entre bancos centrales, sean frecuentes. Es lógico que un banco cen-
tral que. enfrentara un déficit. en. Su balanza de pagos, eche mano
primero de sus reservas. y haga uso. de las facilidades del crédito
internacional y' recurra en última .instancia al oro.
El tercer problema surgiría de Íaliberlad que los bancos ceno
trales alcanzaríanhajo el sistema propuesto, para comprar y vender
oro. en el mercado libre. Por el .momento existe un acuerdo tácito
EL ORO... ACONTECIMIENTOS MONETARIOS INTERNACIONALES
que prohibe tales transacciones; aunque, la intención declarada de los
Estados Unidos de vender oro a la industria parece haber debilitado
considerablemente esta prohibición. Este aspecto especial del pro-
blema será sin duda el tema de un acuerdo que fije las normas de
conducta: del mercado y disponga las medidas necesarias de consulta,
al menos entre los más importantes bancos centrales.
Estoy convencido que la solución propuesta tiene ventajas sus-
tanciales con respecto a las que hasta ahora se han hecho. La prin-
cipal de estas ventajas es que asegura la independencia del sistema
monetario internacional de la especulación del oro. Su adopción sería
un paso decisivo adelante en la desmonetización del oro. El proceso
está ya en una etapa avanzada. El primer paso ha sido la adopción
de un sistema de precio doble, en marzo de 1968. Luego siguió la
introducción de los Derechos Especiales de Giro corno una suerte
de papel oro que redujo aún más el rol del metal en el sistema mo-
netario. El tercer paso se tornó en agosto de 1971, cuando el
dólar se hizo oficialmente inconvertible en oro. El abandono pro-
puesto del precio oficial del oro monetario puede constituir el cuarto
paso decisivo, que llevará a la total desmonetización del oro una vez
que se revean los Artículos del Acuerdo del Fondo Monetario Inter-
nacional de modo que los valores nominales que actualmente se
expresan en oro puedan convertirse en Derechos Especiales de Giro,
y el papel del oro corno medida del valor de las monedas, desa-
parezca.
La separación del sistema monetario internacional del oro con-
tribuiría a calmar el mercado de oro dado que la demanda por el
metal se restringiría en todos los casos a los acaparadores tradicio-
nales, la industria y los artículos de joyería. La especulación que se
origina del nexo estable entre el oro y el sistema monetario desapa-
recerá y el mercado de oro llenará normalmente la función de la
misma manera que los otros mercados de metales y con fhictuacio-
nes también similares.
. Sería un error no aprovechar la oportunidad que se nos pre-
senta con las condiciones monetarias actuales, para ellininar el oro
de una vez por todas del sistema monetario, que practicar la refor-
ma sobre bases o fundamentos más estables.
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